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LA POLITICA ECONOMICA y  EL ESTADO DE 

LA ECON01tlIA (1986 - 1990) 

Ramiro Restrepo Uribe * 
El punto  d-e  partida del análisis es  reconocer que  la  política 
económica  colombiana  se  redacta  en  los  escritorios  de  Planeación 
Nacional y el Ministerio de Hacienda, pero se  diseña -en  Washing­
ton,  en las oficinas del F. M.  l., Y del B.  M.,  desde  1985~ Desde el 
estallido  de  la  crisis  de  pagos  internacional  de  América  Latina, 
ningún g9bierno de la región ha escapado a  resignar la autonomía 
de  la política económica  a  los  dictados de los dos  últimos organis­
mos  mencionados.  Y  aunque nunca  ha  sido  aceptado  oficialmente 
no  cabe  duda  que la  política  económica  se  ha  planteado  con  un 
objetivo  ,básico:  las  negociaciones  financieras  internacionales  del 
país,  las cuales  como  sabemos  requieren  del  aval  del  F.  M.  l.,  Y 
éste  no  es  posible  si  no  se  siguen  sus  directrices  ortodoxas.  Así 
precisamente  lo  entendió  el  doctor  Roberto  Junguito  cuando  era 
ministro  de  Hacienda  y  plantcó  en  la  asamblea  de  la  ANDI  en 
Cartagena:  "En las actuales circunstancias el crédito ext·erno  de la 
Nación  está  supeditado  a  que  los  organismos  internacionales  de 
crédito  reconozcan  que la política  económica  colombiana  está  ha­
ciendo  los  esfuerzos  para hacer  frente  al  ordenamiento  monetario 
y el  ajuste fiscal".  Quien haya seguido de cerca la política econó­
mica  aplicada  por el  equipo  económico  desde  1986 no  podrá  ne­
gar que su  cont-enido  no  es  diferente  al  de  la aplicada  en 1984-5 
por  los  ministerios  de  Hacienda  de  la  administración  Betancur, 
doctores  Roberto Junguito y  Hugo  Palacio Mejía y  cuyos  compo­
nentes  básicos  han sido: 
- La continuación del fortalecimiento de la tributación indirecta. 
- El alivio tributario a las rentas de capital. 
* 	Profesor  Asociado  del  Departamento  de  Economía  de  la  Universidad 
Nacional,  Seccional  Medellín.  Area  de  Relaciones  Económicas  Interna­
cionales. 
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la renta  gravable  paso  del 49%  en 1985  a  30%  en  1989. 
EI manejo monetario contraccionista. 
E1'  ajust·e acelerado de 1a  tasa de cambio, 
La politica fiscal y sus resultados 
Con  bastante  retraso  Colombia  cntro  en  la  moda  academica, 
con  repercusiones  en  la  poHticaeconomica,  de la  "Economia  de 
Oferta" que pretendi6 demostrar que la carga tributaria era el ma­
yor obshiculo a  la Inversi&n  Privada. Asi, entonces, el pais se  en· 
frent&  a  la Reforma Tributaria de  1986  que  pretendia  como  uno 
de sus objetivos la disminucion del gravamen a las rentas  de capi. 
tal  y  a  las  maYOl'es  rentas  bus  cando  elevar  la  tasa  de  ahorros  y 
consecuentemente  la  acumulacion  de  capital.  Olvidaron,  sin  em­
bargo,  los  formuladores: 
- La reciente historia  de  la deeada  del  setenta que mostro  que 
]a  inversion  no  seguia  los  ritmos  aseendentes  del  ahorro  10 
eual eorrobor6 el  aserto keynesiano  de que  las  decisiones  de aho· 
rro  e  inversion  son  independientes. 
- Que  las  deeisiones  de  inversion  son  asunto  que  atafie  a  la 
competencia, a  la magllitud  de la capaeidad instalada  utiliza· 
da, a la realizacion de  ganancias y a  expectativas futuras de ellas, 
a la diferencia entre rentabilidades de los  activos financieros  y los 
activos  d'e  capital. 
- Que  pOl'  10  menos  ell  la ultima decada la industria 'en  Colom­
hia  ha mantenido  una  subutilizaeion  del  25%  en  la  capac  i­
dad instal  ada  (euadro N9  ]), 10  eual no  anima mucho  a  la acele· 
l'aci6n  de  ]a  acumulacioll,  maxime  cuando  no  esta  abierta  a  la 
eompef:eneia  internaeional y  no se  genera  tecnologia endogenamen. 
tl~  ni  en  1a  eeollomia  ni  en el  sector. 
Cuadro  N°  1 
UTILIZACION  DE  LA  CAPACIDAD  INSTALADA 
1982  1983  1984  1985  1986  1987 
70.3  67.6  70.3  71.3  73.4  74.9 
-
(%) 
1988 
74.6 
~------------------
FUENTE:  Fedesarrollo.  Encuesta  de  opini6n  empresarial.  sector  indus' 
triaL  En  Rev_  Banco  de  la  Republica,  enero  de  1989. 
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empresarial.  sector  indus' 
lica,  enero  de  1989. 
No es de extranar, 'cnlonces, como 10 han mostrado recientemen­
te  Kalmanovitz  y  Rodriguez,  que  la  brecha  Inversion-Ahorro  del 
sector privado se hay  a  expandido con  relacion a  los primeros anos 
de  la decada  (Cuadro N<!  2). 
Cuadro  NQ  2 
BREC
~  -:: "  7  :.-; ,,tT~ " 
1980---1981 
-2.0  -0.3 
HA 
': '  ~~. 
1982 
INVERSION·AHORRO, 
]983 
-2.0 
]984  1985 
.  7  ~~3.0 
PRIVADA * 
]986 
-6.7 
1987 
-3.5 
1988 
-3.1 
* Como  proporci6n del  PIB. 
FUENTE:  Kalmanovitz  y  Rodriguez.  1989. 
EI  desmonte de la doble tributacion como  estimulo  al merca· 
do  de  capital  accionario  tampoco  podia  producir  mayores  resul­
tados  puesto  que: 
- Existen d'ecisiones de los  conglomerados concernientes al con­
trol de las sociedades. 
- Las acciones no ofrecen una rentabifidad que les permita com­
petir con  los  activos  financieros,  y  elevarla a  los niveles  exi­
gidos pQl'  las tasas de interes implica elevar el costo de todo el ca· 
pital  accionario  en  circulacion  y  no  solo  del  capital  de  la  nueva 
emision de acciones.  Ahi la razon de fondo  de  perdida de partici. 
pacioo del mercado accionario en  el  mercado de capitales y finan­
ciero  nacional  y  no  la doble  tributacion como  se  argumento falaz­
mente  por los formuladores y  defensores de la reforma tributaria. 
La descarga tributaria al capital,  en  sintesis,  no  es fuente  de 
acumulacion  para la  expansion  de  la  economia  y  si  mas  bien  'es 
fuente  de  acumulacion  para  que  los  conglomerados  economicos 
adquieran  empresas  ya  constituidas  0  amplien  su  t'endencia  de 
activos  financieros. 
De otro  l'ado,  la  ampliacion de  la  brecha  fiscal  que  vivio  la 
economia entre 1981  y  1985 fue producto: 
Del  imp  acto  de  Ia  recesion  sobre  los  ingresos  corrientes. 
Del  imp  acto  de  la  ampliacionde la  "brecha externa"  sobre 
los  recursos  provenientes  de  la  cuenta  especial  de  cambios 
(Cuadro  NQ  3). 
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tre la necesidad  de  ingresos  y  control  de  importaciones. e:r:  el  ca­ so  d...  .  -~~. 
RECAUDO  POR CUENTA ESPECIAL DE  CAMBIOS 

COMO  PROPORCION DEL PIB 

1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986 
2.6  3.0  2.5  1.6  o  o  o 
FUENTE:  Con  base en  Kalmanovitz,  1988. 
- De la aceleraci6n del gasto total aprovechando la financiaci6n 
externa y del mantenimiento de una debil estructura fiscal (cua­
dro N9 4). 
Cuadro  NQ  4 

CONSUMO E INVERSION DEL ESTADO Y RECAUDO COMO 

PROPORCION DEL PIB (promedio anual) 

Demanda final  Recaudo  Directos  Indirectos" 
1975  - 1980  15.3  9.9  3.6  6.3 

1980  - 1985  19.8  9.9  3.1  6.8 

..  IncIuye  cuenta  especial  de  cambios. 
FUENTE:  Con  base  en  Kalmanovitz,  1988. 
Pero no debe olvidarse que esa brecha fiscal fne la que precisa­
mente  evit6  la mayor  agudizaci6n  de  la  crisis  de  la  economia 'en 
el periodo.  . 
La  reforma  fiscal  de  1986 no  produjo mas  que un  alivio co­
yuntural  a  los  desfases  fiscales  del  Estado.  Como  fue  advertido 
en  otro  trabajo:  "las  dificultades  fiscales  apenas  empiezan,  pues 
las  finanzas  publicas  esl<in  definidas  sobre  recaudos  muy  fluc­
tuanl>es: 
El I. V.  A.  a  los  bienes  internos  que  es  altamente elastico  a 
condiciones  recesivas. 
- El I. V.  A.  y el impuesto CIF a  las importaciones igualmente 
elasticos  a  condiciones  recesivas  y  plantea  contradicci6n  en­
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(Ver Franco,  Mario; Restrepo,  Marta Celina y  Restrepo,  Ra­
miro,  1989). Aunque la ortodoxia  quiere tirar el Estado  el  cuar­
to  de  San  Alejo,  parad6jicamente  10  que  hace  'es  endogenizar  el 
deficit. 
Si "el ajuste"  fiscal  fue  "exitoso" no  fue  un  resultado  abso­
luto  de  la politica fiscal,  sino tambien  producto de  la mini-bonan­
za  caf.etera  y el  superavit del  Fondo  Nacional  del Cafe,  de  la ex­
pansion  de  las exportaciones  petroleras  y  del  impulso  de  deman­
da que permiti6 el  superavit del  "sector ·externo"  que  acelero los 
recaudos  directos  e  indirectos.  Sin  embargo,  reconozcamosle  en 
gran "acierto"  (aunque sea  por via  de ironia)  logro  "ajustar" la 
inversion  publica  (cuadro N9  5). 
Cuadro  NQ  5 
INVERSION  PUBLICA.  PROPORCION  DEL  PIB 
1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988* 
7.6  8.6  9.4  9.8  9.0  10.2  8.7  7.8  8.2 
* Provisional. 
FUENTE:  Kalmanovitz,  enero-febrero  de  1988. 
Aunque ciertamente la "brecha fiscal" no ha alcanzado aun las 
proporciones  de  los  afios  precedentes,  no  puede  argumentarse  que 
la reforma tributaria de 1986 dio paso a  una estructura fiscal  mas 
solida  que  despejara  definitivamente  las  tribulaciones  financieras 
del  Estado.  Esto  nos  permite recordar  que  la economia  no  es  una 
fotografia  instantanea y que ademas el  deficit mas que un elemen­
to  activo  como  ha  sido  considerado  tradicionalmente  unido  a  po­
liticas  keynesianas,  juega  mas  bien  un  papel  pasivo  y  es  domi­
nado por los demas sectores de la economia  (Steindl, Josef. EI con­
trol de la economia, 1985). La politica monetaria como panacea  anti~inflacionaria 
Tampoco nos plantea nada nuevo la concepcion oficial sobre la 
masr 
val 
--~--QI  nor los  impactos  de  la de­
in£lacion,  ella t's  concebida  a  la  manera  tradicional  de  los  libros 
d'e  texto  como  el  resultado  de  un  desequiIibrio  entre  la  oferta  y 
la demanda producido por la expansion monetaria y  el'  deficit fis­
cal  y  su  impacto  monetario.  En  consecuencia  el remedio  tambien 
es  tradicional,  una  politica  de  contraccion  monetaria. 
Es  por  10  demas  ironico  que  en  una  economia  como  la  co­
lombiana que  mantiene un  sector  industrial con permanente capa. 
cidad ociosa,  con  una  frontera  agricola subutilizada, con  tasas  de 
desempleo del 10%, soC  asimile por arte de  birlibirloque una  con­
cepcion  teorica  para economias  de  pleno  empleo. 
Tal  concepcion  simplista  sobre  la  inflacion  soporta  varias 
debilidades:  una,  es  un  enfoque  teorico  que privilegia  la circula­
cion y  hace a un  lado el  amHisis  de la estructura productiva de la 
economia.  Dos,  no  integra la moneda al proceso  de produccion y 
de  reproduccion del capital y  por 10  tanto  no  define  la formacion 
de precios previos al mercado ni establece  una relacion entre acu­
mulacion-beneficios-precios  de  acuerdo  con  la  fase  del  cicIo  eco­
nomico. 
Ademas,  tal concepcion omite  que desde la decada  del seten­
ta  existe  una  "Informacion historica"  que  ha  sido  asimilada  por 
quienes  toman  decisiones  sobre  precios.  De  ahi que 10  mas  perti­
nente  sea  plantear que  en  Colombia  existe  una  l"eproduccion  del 
proceso  inflacionario  definida  por  varios  componentes: 
La introduccion  de  la UPAC  que  "institucionalizo"  la  conVI­
vencia  con  la inflacion. 
EI  circulo  vicioso  inflaci6n-devaluacion-inflaci6n ... 
La formacion de precios en  el sector industrial con  "inflacion 
de utilidades" en  la fase  de crecimiento 'economico. 
La transmision intersectorial de costos  entre los sectores  agro­
pecuario  e  industrial. 
EI  fortalecimiento de la tributacion indirecta desde 1974 y  la 
aplicacion general del I. V.  A.  desde  1983. 
- La "upaquizacion" de los servicios  publicos como  mecanismo 
para financiarel pago  de la deuda  externa  que  cada vez  es 
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valuacion. 
La  "pugna distributiva"  entre perceptores  de ganancias y  sa· 
larios. 
En  general  puede  plantearse  que  en  Colombia  existe,  pues, 
una indexacion imperfecta de la economia y llamese inflacion iner' 
cial  0  secular 0  como  quiera  denominarS'e,  el patrOn  inflacionario 
en  Colombia  cambio desde  1970 y  no  es  un simple asunto  de ex' 
pansion  monetaria,  que  por 10  demas,  hay que record  arlo,  es  en· 
dogena  y  no  exogena  a  la  economia.  Es la cireulacion  monetaria 
crediticia la que valida  0  no  el erecimiento  de la economia y  con 
mayor razon si  este  se  da precisamente en  un contexto  inflaciona­
rio.  En consecuencia  una 'estrategia  anti.inflacionaria mas  adecua­
da deberia tener en euenta: un manejo  fiscal que no  privilegie los 
impuestos  indirectos;  la  coordinacion  entre  costos  de  produccion, 
margenes  de  ganancia  y  acumulacion;  e1'  desmonte  de  la  estruc· 
tura financiera  de  altos  margenes  de  captacion  y  de  colocaci6n  y 
la  transformacion  haeia  una  economia  que  privilegie  la  produc. 
cion  a  la especulaciol1.  Pero,  entendemos  que ello  se  sale  del tec­
nicismo  economieo  para entrar en  e1'  campo  de  la  economia  polio 
tiea,  donde 'es  neeesario tener en cuenta las relaeiones de  poder. 
Una opei6n te6riea eontraria al monetarismo no  signifiea  que 
el Estado no  deba  administrar la moneda  y el  eredito. POI'  el con· 
trario, hoy es  mas imperativa la gesti6n monetaria del Estado  pOI' 
1a  existencia de sistemas monetarios fiduciarios y  por el  potencial: 
desestabilizador  del  capitalismo  financiero.  Es  mas,  el  monetaris· 
mo  deberia llevar al extremo  su  tecnieismo  econ6mico  y  plantear 
el regreso a  un sistema  monetario mercancia que permita  el ajus­
te  mediante la simetria inflaci6n deflaci6n en un contexto  de libre 
cambio internaeional, pero ello es  un imposible historico. 
H acia la recesi6n general 
Desde  1988 se  han advertido  los  sintomas  de  una  economia 
hacia la recesi6n general, ello, sin embargo, no  ha sido 6bice para 
que S'e siga insistiendo sobre el mismo recetario economico de ajus· 
te  con  eufemismos  de  politieas  anti·inflacionarias  "correctivas" 
del desequilibrio  fiscal  que  gravitan sobre  los  precios  administra­
dos  pOl'  el Estado  pero que tienen  su  repercusion sobre  todos  los 
precios de la economia.  Es  el propio Estado el  que esta  dando la 
informacion  inflaeionaria. 
45 Diferentes  elementos  sc;  conjugall  e  interactuan  para  produ­
cir cl Estado actual de la economia. 
La  politica  de  ajuste  salarial  pOl'  debajo  de  la  inflacion. 
La  terminacion  de  Ia  fase  ascendente  del  cicIo  en  los  secto­
res  automotriz  y  construccion.  Sobre  todo  el  ultimo  dada  la 
importante  fuerza  de  trabajo que  demanda  y  su  efecto  mul. 
tiplicador sobre  los  sectores  productores  de  bienes  de  consu· 
mo  duradero y  no  duradero y  sobre  los  sectores  que  10  pro­
veen  de insumo. 
EI  pago de la deudaexterna equivalente al 20 0 25% de  los 
egresos  del Estado  (4 0  5 % del  PIB). Esto es  similar a  un 
efecto  contraccionista  de  un  supenivit  fiscal. 
• 	 La restriccion crediticia de la politica  monetaria  . 
• 	 El aplazamiento  de giros  de  la Tesoreria General  de  la  Na­
cion. 
Los  efectos  recesivos  del  "orden  publico"  sobre  la  industria 
del  ocio. 
- La  aceleracion  de  la  devaluacion  nominal  del  peso  (pOl'  10 
menos  hasta  agosto  de 1990 mes  en d  cual comienza  a  mer· 
mar el'  ajuste  devaluacionista)  que  aunque  financia  al  Fon­
do  Nacional  del  Cafe  agrava  los  desequilibrios  financieros 
del  B-ector  publico  endeudado  externamente,  es  decir,  amplia 
el deficit del  sector  publico sin que este  produzca efectos ex­
pansivos  y  ademas  atiza  la  inflacion  pOI'  el reajuste de  pre· 
cios y tarifas que exige. 
En fin,  factores  que han contribuido a  una contracci6n  de 1a 
demanda y  que no  tienen  una  compensacion adecuada  del  supera­
vit del  sector externo  ni  del  deficit  del  sector  publico.  Cabe,  sin 
embargo,  advertir  que  el  sector  industrial  no  ha  enhado  en  una 
mayor  recesi6n dada la continuacion  del  ascenso  exportador. 
Los  terapeulas  de  La  economia  como  los  medicos  ini:apaces. 
Conclusion 
Desde  1985  se  diagnostico  que  el  ajuste  fondo  monetarista 
en 1985-1986 habia  sido el  causante de la  recuperacion economi­
ca.  Olvidaron, sin  embargo,  analizar que  ]a minibonanza  cafetera 
(que nada Ie debe a las politicas economicas ortodoxas)  fue la gran 
culpable  de  sacar al paIS  de  los  albores  de  una crisis  cambiaria 
que estaba  siendo  generada  poria disminucion  de  reservas  int-cr· 
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que estaba  siendo  generada  porIa disminuci6n  de  reservas  inter· 
nacionales  que  financiaron  el  deficit  comercial  y  e1  pago  de los 
compromisos financieros internacionales del pais (intereses y amor· 
tizaci6n de la deuda). Que, ademas, ella produjo liquidez interna­ ~. debajo  de  la  inflaci6n. 
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I 
~ste  fondo  monetarista 
recuperaci6n econ6mi­
mini  bonanza  cafetera 
ortodoxas)  fue la gran 
una  crisis  cambiaria 
cional  que abonaba  mejores  condiciones  para que  la  banca  inter· 
nacional,  no  sin tropi'ezos,  cediera  nuevos  cf(~ditos,  pero  que  tam· 
bien  produjo  Un  efecto  de  demanda  interna  con  prolongaci6n,  ca­
paz  de contrarrestar el "ajuste" contracionista  de 1985  y  1986. 
Pareoen  un espectaculo  bufo  las conjeturas  del Ministerio  de 
Hacienda  y  del  Departamento  Nacional  de  Planeaci6n  sobre  la 
economia:  si la meta  de crecimiento  del  PIB era del  4.5%, pero 
s610  creci6  3.7%, entonces  para  el  ano  siguiente  el  crecimiento 
tambien seria de 3.7%, pero como esta meta  no  se  esta  cumplien­
do,  entonces  proyectamos  el  crecimiento  unos  puntos  pOI'  debajo 
del  3.7%  y  asi  sucesivamente.  Puede ser  que  10  anterior  sea  un 
galimatias,  pero es  10  que ha estado divulgando el  D.  Nt.  P., y  el 
Ministerio  de  Hacienda desde que la economia  empez6  a  mostrar 
los  sintomas  de  debilidad;  menores  tasas  de  crecimiento,  acelera­
ci6n  de la  inflaci6n,  menor  absorci6n  d'e  empleo,  ampliaci6n  de 
la  brecha  fiscaL 
Hoy  es  facil  para  las  autoridades  econ6micas  reconocer  que 
existen  problemas,  segun  elIas,  POI'  dos  evidencias  innegaMes:  la 
debacle  de los  precios  internacionales  del cafe  y  la  situaci6n  de 
orden  publico  interno.  Ellas,  hay que aceptarlo,  acentuan  la  ten­
dencia  hacia la recesi6n  generalizada, pew no  pueden considerar­
se  como  los  acontecimientos  que  deterioraron  la  salud  de  la  eco­
nomia,  puesto  que  esta  viene  en  retroceso  desde  1988,  ano  en el 
cual  el  creeimiento  del  PIB  s6lo  fue  3.7%, un  32%  menos  que 
las  tasas d'e  crecimiento de 1986 y  1987. 
Los  directores de la economia en el  pais no  solo  estan enton­
ces  corrigiendo  las  metas  siempre  hacia  menores  tasas  de  creei­
miento  y  han hecho,  y  10  seguinin haciendo,  esfuerzos  denodados 
para que ellas se  cumplan. En cuanto a  la inflaci6n y d  crecimien­
to,  si aceptamos  pOl'  hip6tesis que por cada dos  punt  os  en que cae 
el  PIB la inflaci6n cae ires puntos, entonces para una tasa de  ere­
cimiento  cero del PIB la tasa de inflaci6n seria del  21.5%  y  eso 
no  tiene  otro  nombre  en  economia  que "stanflaci6n". Y  si  a  eso 
vamos,  entonces  la  politica  ortodoxa  sera  to  do  un  exito  porque 
hahra  disminuido la inflaci6n, sin acaharla, a  costa  del crecimien­
to  de la economia y  en beneficio de altas tasas de desempleo,  pi­
rrico  triunfo  en  un  pais  altamente  convulsionado. 
47 Los  terapeutas  de  la  economia  colombiana,  los  oficiaies  y 
oficiosos,  parecen  como  los  medicos  inca  paces,  como  no  pueden 
curar al paciente  con  el  recetario  que  se  demuestra  contraprodu~ 
cente,  entonces  Ie  recetan nuis  de 10  mismo  a  vcr si  la sobredosis 
les  produce un shck que los mate  0  los alivie por milagro. 
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